



摘 要1随着经济的发展 ,私幕股权市场作为中小企业融资的重要平台已经走入我们的视线 正文围绕私募股权基金资全
的进与退两方面展开 , 并简要总结了几点私募基金的风险及管理的途径
关键词1资金来源 退出渠道 资本市场体系
20 6 年 创业投资企业管理暂行办法 的正式施行和20 7 年 6 月









20 6 年 12 月 30 日 , 渤海产业投资基金以契约方式发起设立
20 7 年 9 月 , 广东核电新能源基金 上海金融产业基金 山西能源基
金 四川绵阳高科基金以及中新高科技产业投资基金获准筹备设立
2.积极 鼓助成立地区性的民间资本性质的私基股权来金
可以预见 , 私募股权市场潜力巨大 私募股权市场应不仅仅对于
专业机构投资者开放 ,在民间资本充足的情况下 ,鼓励更多资金适度
进人私募股权投资领域是公平的 ,明智的 ,也是可行的 然而 ,民间资
本在运作时要格外注重风险的管理 有限合伙制被认为是私募股权基
金最好的组织形式 , 有利于风险的控制 ,因而也是使用最多的
3.允许金触机构直接投资或者参股私篆股权墓金
(l) 社保先行
200 8 年 ,经国务院批准 ,财政部 人力资源和社会保障部同意全国
社保基金投资经发改委批准的产业基金和在发改委备案的市场化股
权投资基金 ,总体投资比例不超过全国社保基金总资产 (按成本计 )的
10 % ,成为国内第一家可以自主投资 PE 的机构投资者
(2)保险公司的期限结构优势
保险公司 , 特别是人寿保险公司与其他金融机构的资金相比 ,资









中 ,转化为生产力 有了深厚的理论学术背景 ,私募基金的可靠性与盈
利性也会得到一定程度的保障 ,具有更强的吸引资金的能力 20 8 年
6 月由中科院旗下的中国科技产业投资管理有限公司 (简称 国科投








作 , 从而保值增值 况且 , 高校本身的经管专业人才更是理论学术先
驱 ,对于私募这种高风险高回报的项目有着更深入的了解和更清醒的




伴随创业板的推出 ,私募在中国也将迎来高速发展 , 在人民币基
金已主导国内市场的当下 , 政府对私募股权投资活动的干预方式 管
制力度和政策取向枚关私募股权基金的发展 资金来源的拓展并非一





在完成了有效的退出之后 ,才能实现投资的良性循环和增值 因此 ,畅
通的退出渠道是发展私募股权投资必不可少的条件
国外私募退出的方式主要有三种 :一是通过 IP O 退 出 , 这是公认
的最佳退出方式 ;二是通过广义上的并购 , 即包含一般并购 二级出售
和股票回购 ;三是伴随投资失败而来的清算和破产 ,即 不情愿地退
出
1 缺乏完导的法规与政策体 系
我国政府重视私募股权基金的发展 ,在政策法规方面 ,07 年修订
的 合伙企业法 实施 ,进一步扫除了私募股权投资发展的法律障碍
这有助于提高私募股权投资的运作效率 , 拓宽了其融资渠道 , 对于私
募股权投资的发展有重大作用
然而 , 我国并没有出台专门以私募股权基金为对象的法律 , 而与
私募股权投资有关的一些法律法规目前仍然存在不利于建立私募股
权基金退出机制的条款 以在创业板 IP O 退出为例 , 由于审批的周期
及其锁定期较长 ,会极大的占用私募股权资金 ,对未来市场走势的预
测也会具有很大的不确定性 ,很可能会影响到投资机构和拟上市公司
的上市和退出计划 ,影响投资收益 然而 ,对于一个发展中的市场 ,我







能顺利实现 此外 .没有十分活跃的交易 ,市场发现价格 消除不合理
定价的功能也不能很好的发挥 虽然 IP O 是私募股权退出的最好方


























业的了解 对中国证券市场的了解等 ,其获得投资机会的案子会更多 ,
从而有利于它们的进一步的发展 此外 ,企业在国内上市也有很多具
有吸引力的优势 ,比如成本很低 , 流动性远超海外市场
(2) 加快建设柜台交易市场
柜台交易 (O ver th e C ounter, OT C )市场 (又称 场外交易市场 )是
为不能满足主板市场和创业板市场上市条件的企业提供股权融资和
流转服务的 ,主要服务于各类有成长性的中小企业的融资需求 沪深
股市只有一千多家上市公司 ,但全国非上市公司数量却达到 40 万家
左右 .这些公司都是我国资本市场中的有生力量 很多的研究和国外




20 8 年 3 月国务院批复 天津滨海新区综合配套改革试验总体方
案 ,国家有关部门明确在天津建立全国性oT C 市场 私募股权投资
具有较长的投资周期和较高的投资风险 ,许多私募股权投资项目(企
业)适宜在柜台交易市场上市交易 柜台交易市场的建设应发展为电








道 ,即承担为私募股权投资的并购退出 回购 二次售出以及失败清算
的股份转让服务 特别是私募股权投资的高风险性高失败率决定了必
须建立相应的场外股权交易市场来实现投资失败时的清算退出 目







系 , 服务水平也需大幅提高 ;缺乏规范产权交易的法律法规和统一的
监管机制














系 ,资本市场的发展也要依靠私募股权投资的推进 ,二者相互促进 ,共
同发展
通过以上论述 ,我们可以发现 :在中国 ,私募股权投资的资金来源
与退出机制仍有许多地方巫待完善 当然 ,作为一个相对较新的市场 ,
若想成熟完善不是朝夕之间就可促成的 伴随着私募股权市场一同发
展的是中国愈加健全的法律制度和资本市场体系 随着私募股权市场
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